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[Table_Summary] 事件：2025 年 9 月 22 日，公司公告近日收到国家药品监督管理局核准签

发的《药品注册证书》，批准公司拥有自主知识产权的生物创新药注射用重

组人尿激酶原（普佑克）新增适应症，用于急性缺血性脑卒中的溶栓治疗。 

点评： 

➢ 普佑克新增脑卒中适应症，有望打造第二成长曲线。 

注射用重组人尿激酶原（普佑克）是公司自主研发的 1 类生物创新药，

是国内目前唯一获批上市的重组人尿激酶原产品，该药已上市适应症为

急性 ST 段抬高型心肌梗死，本次新增适应症为急性缺血性脑卒中溶栓

治疗。IIIc 期临床试验（PROST-2 研究）由首都医科大学附属北京天

坛医院牵头，共入组 1,552 例急性缺血性卒中患者，主要疗效终点为

90 天 mRS 0 或 1 分的受试者比例，结果表明普佑克非劣于对照组阿替

普酶（普佑克组 72.0%：对照组 68.7%），同时普佑克的颅内出血风险

低于对照组阿替普酶，研究结果发表于《Lancet Neurology》（IF：46.5），

并于世界卒中大会（WSC）做前沿报告。PROST-2 研究结果与前期开

展的 PROST（Ⅲ期临床研究）和 PUMIC（研究者发起的研究）一致，

三项研究共纳入 3,661 例（其中重组人尿激酶原组 1,835 例）患者，充

分证明了普佑克的有效性和安全性优势。 

我们认为，普佑克是公司上市多年的 1 类新药，经过多年推广，已经具

备成熟的商业化体系，本次新增急性缺血性脑卒中适应症，循证医学证

据明确，有望快速贡献增量，打造第二成长曲线。 

➢ 急性缺血性脑卒中发病率高，普佑克有望弥补未满足临床需求。 

急性缺血性脑卒中（AIS）是最常见的卒中类型，是一种高发病率、高

复发率、高致残率及高死亡率的疾病。根据医药摩熵咨询，2021 年全

球脑卒中存量患者为 9,381.64 万人，脑卒中新发病例数为 1,194.63 万

例，其中缺血性脑卒中占比 65.33%；2021 年中国脑卒中存量患者为

2,633.54 万人，脑卒中新发病例数为 409.05 万例，其中缺血性脑卒中

新发病例为 277.21 万例，占比 67.77%。AIS 的病理机制主要是由于脑

血管阻塞导致局部缺血缺氧，静脉溶栓治疗是实现血管再通的重要方

法，通过药物溶解血液中的凝块，恢复大脑的血液供应，从而减轻脑组

织的损伤。目前临床最常见的静脉溶栓药物是阿替普酶，根据医药摩熵

咨询，2023 年阿替普酶在国内市场销售额高达 15.31 亿元。与阿替普

酶相比，普佑克优先激活纤维蛋白表面的纤溶酶原，仅作用于闭塞性血

栓，而对止血性血栓无溶解作用，使其具有更高的选择性、更低的出血

风险，在与阿替普酶的头对头临床试验中展现出更强的安全性优势。 

我们认为，急性缺血性脑卒中发病率高，静脉溶栓治疗是常见的治疗方

案，和阿替普酶相比，普佑克具备更强的安全性优势，有望弥补未满足
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临床需求，具备广阔的商业化前景。 

➢ 坚定创新转型，研发管线储备丰富。 

公司坚定创新转型，截至 2025 年中报拥有在研管线项目 83 项，其中

创新药 31 项，除了普佑克，其他重点项目包括： 

1）PXT3003：全球首创且唯一治疗腓骨肌萎缩症 1A 型药物，基于网

络药理学机制发掘筛选联合三个独立靶点，发挥全面调控作用的独创性

组合药物，已提交新药注册申请。 

2）B1962 注射液：PD-L1/VEGF 双抗，能同时阻断 PD1/PD-L1 通路

和 VEGF/VEGFR 通路，协同发挥抑制肿瘤生长的作用，正在开展实体

瘤适应症 IIa 期、结直肠癌适应症 IIb 期临床试验。 

3）B1344 注射液：培重组人成纤维细胞生长因子 21 注射液（FGF21），

针对代谢相关脂肪性肝炎（MASH），已完成美国 Ia 期临床试验，正在

开展国内 Ib 期临床研究。 

4）B2278 人脐带间充质干细胞注射液：首个治疗伴 CABG 手术指征缺

血性心肌病导致心衰的基质细胞药物，正在开展 I 期临床研究。 

5）间充质基质细胞注射液：激活受损脑组织血管再生与功能修复，适

应症为急性缺血性脑卒中，2025 年 3 月获批临床。 

6）双靶点 CAR-T 细胞注射液：靶向 CD44 和（或）CD133 自体 CAR-T

产品，适应症为复发胶质母细胞瘤，2025 年 4 月获批临床。 

市场普遍认为公司是以中药为主的传统企业，对于公司创新转型的关注

度不高，我们认为公司研发管线储备丰富，普佑克新适应症的上市有望

引发市场关注，存在价值重估机遇。 

➢ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 86.60 亿元、

93.24 亿元、100.81 亿元，归母净利润分别为 11.96 亿元、13.31 亿元、

14.84 亿元，EPS（摊薄）分别为 0.80 元、0.89 元、0.99 元，对应 PE

估值分别为 19.62 倍、17.63 倍、15.82 倍。 

➢ 风险因素：华润三九融合不及预期的风险；研发管线失败的风险；商业

化推广不及预期；医药行业集采降价的风险。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8,674 8,498 8,660 9,324 10,081 

增长率 YoY % 0.4% -2.0% 1.9% 7.7% 8.1% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,071 956 1,196 1,331 1,484 

增长率 YoY% 505.3% -10.8% 25.2% 11.3% 11.5% 

毛利率% 66.8% 67.1% 67.6% 67.8% 67.9% 

净资产收益率ROE% 8.7% 8.0% 9.4% 9.7% 10.0% 

EPS(摊薄)(元) 0.72 0.64 0.80 0.89 0.99 

市盈率 P/E(倍) 21.91 24.56 19.62 17.63 15.82 

市净率 P/B(倍) 1.90 1.97 1.84 1.71 1.58 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 9 月 22 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,733 7,311 8,049 9,052 10,209 
 

营业总收

入 
8,674 8,498 8,660 9,324 10,081 

货币资金 4,451 2,994 3,805 4,572 5,455  营业成本 2,880 2,792 2,806 3,007 3,232 

应收票据 0 0 0 0 0 
 

营业税金

及附加 
129 126 139 149 161 

应收账款 688 780 712 757 810  销售费用 2,984 2,988 3,118 3,357 3,629 

预付账款 66 62 56 60 65  管理费用 342 345 346 373 403 

存货 1,748 1,712 1,635 1,677 1,735  研发费用 917 830 866 914 968 

其他 1,781 1,763 1,841 1,986 2,144  财务费用 -19 -25 -19 -33 -44 

非流动资产 7,982 7,666 7,678 7,612 7,500 
 

减值损失

合计 
-5 -232 -80 -80 -80 

长期股权投

资 
1,415 1,309 1,309 1,309 1,309 

 

投资净收

益 
-111 -84 -87 -93 -101 

固定资产（合

计） 
3,389 3,232 3,290 3,286 3,227 

 
其他 -97 -49 127 133 141 

无形资产 574 604 623 637 648  营业利润 1,228 1,076 1,364 1,518 1,691 

其他 2,604 2,520 2,456 2,379 2,316 
 

营业外收

支 
-7 -7 -5 -5 -5 

资产总计 16,714 14,976 15,727 16,664 17,709  利润总额 1,221 1,069 1,359 1,513 1,686 

流动负债 2,370 2,350 2,449 2,525 2,611  所得税 204 210 272 303 337 

短期借款 723 700 700 700 700  净利润 1,017 859 1,087 1,210 1,349 

应付票据 129 188 195 209 224 
 

少数股东

损益 
-54 -97 -109 -121 -135 

应付账款 444 419 421 451 485 
 

归属母公

司净利润 
1,071 956 1,196 1,331 1,484 

其他 1,074 1,043 1,134 1,166 1,202  EBITDA 2,008 1,979 1,841 2,026 2,233 

非流动负债 1,655 515 395 395 395 
 

EPS (当

年)(元) 
0.72 0.64 0.80 0.89 0.99 

长期借款 1,414 254 134 134 134        

其他 241 262 262 262 262 
 

现金流量

表    单位:百万元 

负债合计 4,024 2,865 2,845 2,921 3,006  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权

益 
322 208 99 -22 -157 

 

经营活动

现金流 2,576 2,015 1,800 1,718 1,882 

归属母公司

股东权益 
12,368 11,903 12,783 13,765 14,860 

 
净利润 1,017 859 1,087 1,210 1,349 

负债和股东

权益 
16,714 14,976 15,727 16,664 17,709 

 
折旧摊销 516 502 500 546 592 

       财务费用 47 5 26 24 24 

重要财务指

标     

单位:百

万元  
投资损失 99 69 87 93 101 

会计年度 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

营运资金

变动 
694 218 59 -201 -228 

营业总收入 8,674 8,498 8,660 9,324 10,081  其它 202 360 40 45 45 

同比（%） 0.4% -2.0% 1.9% 7.7% 8.1% 
 

投资活动

现金流 
-2,109 -941 -599 -578 -586 

归属母公司
净利润 

1,071 956 1,196 1,331 1,484 
 

资本支出 -668 -537 -541 -485 -485 

同比（%） 
505.3

% 
-10.8% 25.2% 11.3% 11.5% 

 
长期投资 -134 -288 0 0 0 

毛利率（%） 66.8% 67.1% 67.6% 67.8% 67.9%  其他 -1,307 -116 -59 -93 -101 

ROE% 8.7% 8.0% 9.4% 9.7% 10.0% 
 

筹资活动

现金流 
-1,196 -2,454 -388 -373 -413 

EPS (摊
薄)(元) 

0.72 0.64 0.80 0.89 0.99 
 

吸收投资 0 0 0 0 0 

P/E 21.91 24.56 19.62 17.63 15.82  借款 576 -1,184 -120 0 0 

P/B 1.90 1.97 1.84 1.71 1.58 
 

支付利息

或股息 
-563 -1,050 -340 -373 -413 

EV/EBITDA 11.86 10.24 11.56 10.12 8.79 
 

现金流净

增加额 
-731 -1,380 812 766 883 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

唐爱金，医药首席分析师，浙江大学硕士，曾就职于东阳光药先后任研发工程师及营销

市场专员，具备优异的药物化学专业背景和医药市场经营运作经验，曾经就职于广证恒

生和方正证券研究所负责医药团队卖方业务工作超 9年。 

贺鑫，医药联席首席分析师，北京大学汇丰商学院硕士，上海交通大学工学学士，5 年

医药行业研究经验，2024 年加入信达证券，主要覆盖医疗服务、CXO、生命科学上游、

中药等细分领域。 

曹佳琳，医药分析师，中山大学岭南学院数量经济学硕士，3 年医药生物行业研究经历，

曾任职于方正证券，2023 年加入信达证券，负责医疗器械设备、体外诊断、ICL 等领

域的研究工作。 

章钟涛，医药分析师，暨南大学国际投融资硕士，超 2 年医药生物行业研究经历，CPA(专

业阶段)，曾任职于方正证券，2023 年加入信达证券，主要覆盖中药、医药商业&药店、

疫苗。 

赵丹，医药分析师，北京大学生物医学工程硕士，2年创新药行业研究经历，2024年加

入信达证券。主要覆盖创新药。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

